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论 文 摘 要 
对冲基金是一种特殊的共同基金 以其特殊的投资策略而命名 自其建立以
来 其投资策略已发生了重大的变化 由保守的避险向作势转变 1997 年亚洲





并提出了对即将加入 WTO 逐步实现金融自由化的中国一些启示  
全文共分为三大部分  
第一部分从对冲基金的鼻祖 Jones 基金讲起 介绍对冲基金的发展历史
指出大众现在所指的对冲基金是一些特殊的基金组织 他们在资金来源 投资者





衍生工具 双刃剑的投资策略进行攻击的 与此同时 传统的套期保值者在这
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1997 年是多事之秋 正当厄尔尼诺现象导致的反常气候在全球肆虐之时 一
向平稳发展的东南亚金融市场也爆发了一场危机 泰铢 菲律宾比索 印尼盾
马来西亚币和新加坡元等的相继贬值揭开了亚洲金融危机的序幕 这次危机最早
起源于泰国 早在 97 年 2 月 由于国际投机商谣传泰铢将大幅贬值 导致外汇
市场狂抛泰铢浪潮 泰国政府耗尽了 20 亿美元外汇储备才平息了这场风暴 到
5 月初 谣言再起 引起了泰铢的再次大幅度波动 当 6 月份泰国财长辞职谣传
变成现实 国际投机商乘机大量抛售泰铢 泰铢猛跌至 1 美元兑 28 泰铢 泰国
政府耗尽 50 亿美元外汇储备仍无力挽救市场 7 月 2 日泰国的中央银行 宣布
放弃实行了 13 年之久的泰铢联系美元汇率制 实行自由浮动汇率制 这导致泰
铢汇率全面崩溃 泰铢实际贬值 20%左右 泰国股市也大幅急挫 连创历史新低
泰国金融市场动荡产生的多米诺骨牌效应迅速地扩散至东南亚各国的金融市场
菲律宾 印度尼西亚 马来西亚 缅甸 新加坡等国的货币市场均有不同程度的
货币贬值 菲律宾金融当局于 7 月 11 日宣布实行浮动汇率制 当日菲律宾比索
贬值 12 马来西亚林吉特 印尼盾等也相继大幅贬值  
亚洲金融危机产生的多米诺骨牌效应还波及了一些拉美和中东欧国家 巴西
和阿根廷也受到强烈的冲击 股市普遍下跌 仅圣保罗股票交易所股指就下跌达
15 而中东欧的马其顿 捷克等国的货币也有较大幅度的贬值 就波及面而言
此次亚洲金融危机严重程度不亚于 1994 年底墨西哥的金融危机  
这次危机持续了两年 结束了亚洲经济高速增长 20 年的 奇迹 打破了所
谓 日本第一 21 世纪是亚洲世纪 等神话 使整个亚洲经济除中国大陆保




唯一的一个 但危机的确是由他挑起的 指责索罗斯是 白痴 流氓 和 无
赖 连无缝的蛋也叮 1 
自从 1997 年亚洲金融危机爆发以来 1998 年国际金融市场更是发生了剧烈
的动荡 其中以美国长期资本管理公司濒临破产事件尤为引人注目  
长期资本管理公司 Long-term Capital Management 以下简称 LTCM 是美
国的一家顶尖对冲基金 在全球四千多家对冲基金中 LTCM虽然年资很浅 1994
年才成立 但却是个名副其实的巨无霸 在华尔街它被称之为 梦幻组合 dream 
team 因为它有个近乎 完美 的领导层 该基金的五名首脑人物中的第一号
马里卫泽 John Meriwether 曾在美国金融界重量级机构所罗门兄弟公司中
先是债券部负责人 后任公司副总裁 1994 年 他与其他几位学界及政界闻人
组成 LTCM 第二号人物穆林斯 David Mullins 前哈佛教授 曾先后任美国
财政部副部长 联邦储备局副主席 1994 年辞官不做 转而去 LTCM 第三号
人物是罗森菲尔德 Rosenfield 前哈佛教授 步马里卫泽后尘 做过所罗门债
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券部主管 1994 年投入 LTCM 第四第五两位 人们都把他们相提并论 是梅
顿 Robert Merton 与苏格斯 Myron Scholes 一为哈佛教授 另一为史坦福
教授 由于在金融财务学领域的卓越成就 由于对金融市场期权理论的贡献 于
1997 年共享诺贝尔经济学奖 虽然两人是现职教授 却教商相长 与前面三人
共同管理这家对冲基金 这个梦幻组合自 1994 年成立以来 到 1997 年间 业绩
辉煌而诱人 以成立初期的 12.5 亿美元资产净值迅速上升到 1997 年 12 月的 48
亿美元 每年的投资回报为 28.5 42.8 40.8 和 17 1997 年更是以 1994
年投资 1 美元派 2.82 美元红利的高回报率让 LTCM身价倍增  
然而 在 1998 年全球金融动荡中 LTCM 也难逃一劫 从 5 月俄罗斯金融
风暴到 9 月全面溃败 短短的 150 多天资产净值下降 90 出现 43 亿美元巨额
亏损 仅余 5 亿美元 已走到破产边缘 9 月 23 日 美联储出面组织安排 以
Merrill Lynch J.P.Morgan为首的 15 家国际性金融机构注资 37.25 亿美元购买了
LTCM90 的股权 共同接管了 LTCM 从而避免了它倒闭的厄运 尽管 梦幻
组合 的光环已渐渐黯淡 尽管与冰山碰撞引起的轩然大波已成为海面下汹涌的
暗流 但 LTCM 这艘 泰坦尼克号 并没有沉没 如同它的故事还远没有结束
一样 它给进入 21 世纪初的我们带来了更多的思考  
    1997 年亚洲金融危机和 1998 年 LTCM濒临倒闭事件后 广大社会公众才开
始重视对冲基金 无论是各国政府还是百姓 人们都迫切地希望了解 什么是对
冲基金 它是否在亚洲金融危机中充当了 头羊 角色 是否应当对对冲基金加
强监管 如何加强对它的监管 加强监管是否会影响资本市场的效率 实际上
许多国家和地区已经采取措施对国际投机资本活动进行限制  
    根据路透社 1999 年 11 月 16 日播发的美国贸易代表署有关美中签署双边协
议文本的摘要 中国已承诺在所有重要服务行业 在经过合理过渡期后 取消
大部分外国股权限制 尤其是在美国有强大商业利益的行业 同意加入 基本
通讯与金融服务协议 以及不限制美国服务供应商进入目前的市场 而且中国
还承诺在入世 5 年内使美国银行获得充分的市场准入 在准入后 2 年 外国银行
将可以与中国企业进行人民币业务往来 在准入后 5 年 外国银行将可以与中国
居民进行人民币业务往来 在 5 年内 地理限制和顾客限制都将撤销 在准入后
非金融业金融公司可提供汽车融资 中国将允许占少数的 外国人拥有的合资公
司参与基金管理 条件与中国公司相同 随着中国公司的业务规模扩充 外国合
资债券公司将可享受同等的业务扩充 占少数的合资公司将获准包销国内证券和
包销及交易以外币计算的证券 债券和普遍股  
也就是说 中国如果能顺利进入 WTO 将会逐步开放资本市场 走向金融
自由化 那么 对这些问题进行深入的研究更是具有重大的现实意义 东南亚各
国所经历的一切将是我们宝贵的前车之鉴  
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第一部分  对冲基金的发展历史及现状 
 
本部分从对冲基金的鼻祖 Jones 基金讲起 介绍对冲基金
的发展历史 指出大众现在所指的对冲基金是一些特殊的基金组




一般认为对冲基金的发展经历了以下 5 个阶段  
一 创始阶段 1949 1966 年  
对冲基金的鼻祖是琼斯 Alfred Winslow Jones 他最初是一
个社会学家 后来成为一个记者 再后来成为基金经理人 1949
年琼斯建立起一家合伙的投资公司 公司带有后来的对冲基金的
经典特征 所以被认为是世界上第一家对冲基金  




略 从而对冲基金开始向多种类别发展 所谓 对冲 不过是象
征性的意义罢了  
三 低潮阶段 1969 1974 年  
1969 1970 年的股市下跌给对冲基金业以灾难性的打击 据
报道 美国证券交易委员会 SEC 在 1968 年底所调查的 28 家最
大的对冲基金 至 70 年代末其管理的资产减少了 70 由于亏损
和撤资 其中有 5 家关门大吉 规模较小的基金情况则更糟 1973
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四 缓慢发展阶段 1974 1985 年  
从 1974 1985 年 对冲基金重新以相对秘密的姿态进行运作
虽然宏观对冲基金在此期间崭露头角 但总的说来发展不是太快  
70 年代以后 国际金融体制发生了重大变革 随着布雷顿森
林体系的崩溃 西方各国纷纷放弃了固定汇率制度 而代之以浮
动汇率制度 由于利率和汇率的频繁 剧烈波动 美元相对于日
元 马克等主要货币的币值曾持续下跌 使经济活动的不确定性
和风险随之增加 80 年代初期 美元币值却大幅上升 随后在几




商品应运而生 1972 年 5 月 现代意义上第一个金融衍生商品由
美国芝加哥商品交易所推出的包括英镑 加拿大元 德国马克
法国法郎 日元和瑞士法郎在内的外汇期货合约 这是第一笔金
融期货合约在交易所内上市交易 80 年代 金融衍生商品市场获
得了前所未有的发展 1982 年股票指数也陆续登场 到 80 年代中
期 已有美国 英国 德国 法国 荷兰 加拿大 澳大利亚
新西兰 日本 新加坡 巴西等 12 个国家和地区中的交易所进行
了金融期货交易  
在弗佰.所罗门 Phibro-salomon 公司 1985 年的年度报告中
一位有名的经济学家亨利.考夫曼 Henry Kaufman 恰当地描述了
世界金融市场所发生的革命 假如一名现代的范文格 Rip Van 
Winkle 在 20 年前 甚至只是在 10 年前睡着了 那么今天当他醒
来 将惊异于金融市场所发生的变化 他将发现 高度统一的市
场 一系列广泛应用的融资工具和应付市场风险的新方法代替了
分割的国内资本市场和占绝对比重的固定利率融资 2 
   五 大发展阶段 90 年代以后  
80 年代后期 期权和互换市场得到很大发展 期权交易与互
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换技术相结合 衍生出互换期权也得到广泛运用 期权场外交易
尤其活跃 1989 年底 包括利率封顶 保底期权以及互换权等在
内的期权场外交易名义本金总额达 4500 亿美元 1990 年 上述场
外交易期权交易额几乎等于场内交易的利率期权总额 达 5600 亿






提高自身实力的有效手段 金融机构为强化竞争 创造利润 同
时也为协助厂商及客户立足于瞬息万变的金融市场而推出了避险
的新兴金融产品  
    随着 80 90 年代以来金融管制放松和金融创新工具的大量出
现 对冲基金也兴盛起来的 特别是 90 年以后 一是期权 期货
的使用提供了强有力的金融工具 二是金融自由化便于资金在全
球范围内的迅速转移 对冲基金迎来了大发展的年代 1990 年
美国仅有各种对冲基金 1500 家 资本总额不过 500 多亿美元 此
后 对冲基金高速增加 最近两年的发展速度更是惊人 据美国
对冲基金 杂志调查 目前约有 4000 家基金资产超过 4000 亿
美元 而美国先锋对冲基金国际顾问公司的资料则认为 对冲基
金目前在全球已超过 5000 个 管理资产在 2500 亿美元以上 另
据预测 今后 5 10 年间 美国的对冲基金还将以每年 15 的速
度增长 其资本总额的增长将高于 15 3 值得注意的是 美国的
对冲基金正在把退休资金以及各种基金会和投资经理人吸引过
来 形成更强大的势力 5 年前 退休资金和各种基金会的投资在
对冲基金资本总额中仅占 5 现在已猛增到 80  
目前世界上只有美国有对冲基金 欧洲一些国家也有类似的基
金 但正式名称不叫对冲基金 对冲基金声名显赫 许多人猜想
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它一定是 巨无霸 其实大部分的对冲基金规模并不大 按资本
总额来区分 5 亿美元以上的仅占 5 5000 万美元 5 亿美元的
约占 30 500 万美元以下的约占 65 约有四分之一的对冲基




商业数据的机构 Mar/Hedge 的定义是 采取奖励性的佣金 通常
占 15 25 并至少满足以下各标准中的一个 基金投资于多
种资产 只做多头的基金 利用杠杆效应 或者基金在其投资组
合内运用各种套利技术 美国的法律规定对冲基金的信托投资者
中 自然人的个人净资产 包括其配偶 须超过 100 万美元 或
其最近两年的个人年均收入高于 20 万美元 或包括配偶的收入高
于 30 万美元 法人机构的财产要求则更高 美联储主席格林斯潘
在向美国国会就 LTCM 问题作证时给出了一个对冲基金的间接定





只不过组织安排较为特殊 投资者 包括私人和机构 较少 打
个形象的比方 它就像是 富人投资俱乐部 他们追求高额利润
抗风险能力强 相比之下 普通共同基金便是 大众投资俱乐部  
我们将对冲基金与一般共同基金作如下对比 表 1 从中可
清楚地看出对冲基金的特点 进而确切把握究竟什么是对冲基金  
表 1 对冲基金与共同基金的特征比较 
                                                 
4 引自李金珊 对冲基金的发展和 LTCM 危机的启示  中国城市金融 1999 年第
2 期  
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 对冲基金 共同基金 
投资者人数  严格限制   美国证券法规定 以个人名义参加
最近两年内个人年收入至少在 20 万美元以上
如一家庭名义参加 夫妇俩最近两年的收入至少
在 30 万美元以上 如以机构名义参加 净资产
至少在 100 万美元以上 1996 年作出新的规定
参与者由 100 人扩大到 500 人 参与者的条件是
个人必须拥有价值 500 万美元以上的投资证券  
无限制  
操作  不限制   投资组合和交易受限制很少 主要合伙
人和管理者可以自由 灵活运用各种投资技术
包括卖空 衍生证券的交易和杠杆  
限制  
监管  不监管   美国 1933 年证券法 1934 年证券交易




体 自我保护能力较强  














公 募   公开大做广
告以招徕客户  
能 否 离 岸 设
立  
通常设立离岸基金   好处 避开美国法律的投资
人数限制和避税 通常设在避税避难所如处女岛
Virgin Island 巴哈马 Bahamas 百慕大
Bermuda 鳄鱼岛 Cayman Island 都柏林
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税收微乎其微 MAR 于 1996 年 11 月统计的对
冲基金管理的 680 亿美元中 有 317 亿美元投资
于离岸对冲基金 这表明离岸对冲基金是对冲基
金行业的一个重要组成部分 MHFA 统计 如果
不把 基金的基金 计算在内 离岸基金管理的
资产几乎是在岸基金的两倍  
信 息 披 露 程
度  
信息不公开   不能披露财务及资产状况  信息公开  
经 理 人 员 报
酬  
佣金+ 提成   获得所管理资产的 1% 2%的固定
管理费 加上年利润的 5% 25%的奖励  
一般为固定工资  
经 理 能 否 参
股  
 
可以参股    不参股  
投 资 者 抽 资
有无规定  
有 限 制   大多基金要求股东若抽资必须提前告
知 提前通知的时间从 30 天之前到 3 年之前不
定  
无限制或限制少  
可 否 贷 款 交
易  
可以自有资产作抵押贷款交易  不可以贷款交易  
规模大小  规模小   全球资产大约为 3000 亿  规 模 大   全球资产
超过 7 万亿  
业绩  较优   1990 年 1 月至 1998 年 8 月间年平均回报
率为 17% 远高于一般的股票投资或在退休基金
和共同基金中的投资 同期内华尔街标准 普尔
500 家股票的年平均增长率仅 12% 据透露 一
些经营较好的对冲基金每年的投资回报率高达
30% 50%  
相比逊色  
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却不参与任何基金所进行的交易活动及基金的日常管理 这是与
股份制公司根本不同的地方 对冲基金是一种集合投资 pooled 
investment 集合投资在股票市场通常指临时集中几个人或机构的
资金 用来控制某支股票价格 对冲基金作为一种集合投资 其
目标不仅可能是某个市场的股票 也有可能是某种证券 某只国
债 某个期货 某国货币  
对冲基金以其高投机 高回报著称 基金的管理人员根据所得
利润参与分红 并提取高额管理费 这不同于普通基金管理人提
取固定佣金的做法 如杰弗 维尼克基金开张时 亿美元 一年
后回报率达到 100 而基金管理人可提取赢利的 20 加上管






分 据计算 从 1988 年 1 月 1 日起至 1994 年 12 月 31 日的 7 年
中 对冲基金的纯平均收益率达 18.5 远高于其他类型的投资
收益 如同期摩根斯坦利资本指数的投资收益是 8.1 莱曼兄弟
综合债券指数是 8.6 这 7 年中 对冲基金的 新兴市场 投资
项目的收益回报最高则达 29 从事低价证券买卖的对冲公司表
现也很好 收益率为 28.3 收益率最低的是主要从事抛空操作
的基金公司 也有 8.9  
对冲基金在 1995 年前的收益回报率都非常高 其中在抵押证
券和新兴市场的操作中获利最为丰厚 新兴市场包括东南亚 俄
罗斯和东欧的经济增长速度远比不上美国对冲基金的纯利收成  
另外 美国股市已持续上涨了 10 多年 有钱人开始害怕 为
避免恐惧感 富人把眼光转向对冲基金避险 在 1998 年 8 月份美
国标准普尔指数下跌了 14.6 而对冲基金的平均指数只下跌了 3
                                                 

































报 风险等均优于其他投资工具 但从目前的发展态势看 不受
管制且暗箱作业的对冲基金如脱缰野马 让体质不够强壮的开放




















































第二部分  对冲基金的投资策略 
 16
 










动 因此 对冲基金的投资策略实际上是一种双刃剑  
一 套期保值的基本模型 
什么是 对冲 hedging 为什么要对冲 对冲 又被译作
套期保值 护盘 扶盘 顶险 套头交易 等 早期
的对冲是指 通过在期货市场做一手与现货市场商品种类 数量
相同 但交易部位相反之合约交易来抵消现货市场交易中所存价
格风险的交易方式 7 早期的对冲为的是真正的套期保值 曾被
运用于农产品市场和外汇市场 那么什么是对冲基金的 对冲
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